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Abstract　I n t his paper, the mechanism of RMB exchange rat e determination is studied
by using t he m ethod of system analysis in the backgr ound o f China 's econom ics and t he
character istics o f managed flo ating-rate system. The models of RM B exchange rat e de-
termination ar e skillfully constr ucted. Acco rding to these models, it is concluded that
the change in RMB vs. dollar ex change rate w ill depend on the change in the main cur-
rency v s. dolla r exchange r ates, the r elat ive prices o f t raded goods, the fo reign debt-t o-
to tal income ratios, the money supply as well as on these differ ential in real inter est
r ates. Empir ical results r epo r ted in this study suggest that these models can explain t he
va ria tions o f the RMB vs. U S. dollar ex change rat e at pr esent.
Keywords　exchange r ate; determination; models
1　引言
80年代以来,国外学者已经对发展中国家的汇率决定进行了一些研究. Yurav livker [1]对 70 年代南美
一些国家(阿根廷、巴西、智利和乌拉圭)的爬行体系的研究发现,名义汇率的贬值与国内外通货膨胀率的
差值以及国际储备的超额量有关.这说明南美国家的汇率政策是具有储备目标的可变价格模型的一种变
化形式. Marw ah [ 2]在他的关于 1978 年至 1982 年期间印度卢比管理浮动体系的研究中发现, 卢比对美元的
汇率受到英镑对美元汇率以及外债与净国外资产的正向影响.另一方面,卢比汇率也受到经常帐户盈余以
及印度和美国利率差额的逆向影响. 因此, 印度的汇率政策基本上符合收支差额模型. Edwards[ 3]利用 12
个发展中国家 (巴西、哥伦比亚、萨尔瓦多、希腊、印度、以色列、马来西亚、菲律宾、南非、斯里兰卡、泰国和
南斯拉夫)从 1965 年至 1985 年的综合数据, 发现国内信用超额供应量、财政赤字对全部货币存量的比率、
反映外汇短缺和出口价格对进口价格的比率表示的贸易条件的均衡市场汇率的差距等将导致实际汇率的
增值, 而名义汇率的贬值和产出的增长可使实际汇率贬值.这说明这些发展中国家实行的汇率政策符合可
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枢纽, 对本国的经济发展有着特殊的重要作用 .本文根据人民币汇率制度的特点,以经济理论为指导, 运用
系统分析方法, 通过对人民币汇率决定问题的分析, 建立人民币汇率的决定模型,得到一系列重要结论 .
2　人民币汇率的决定机制
自 1994年 1 月1 日起, 我国顺利实现了人民币汇率并轨.开始实行以市场供求为基础的、单一的、有管
理的浮动汇率制度. 新汇率制度下人民币汇率主要由以下两种因素决定: 1) 政府控制政策 U. 有管理的浮
动是指政府进行干预, 使市场汇率的浮动控制在国家设定的目标内.一般是规定一周之内本国货币的汇




记 E t 表示 1 美元的人民币价格, 即人民币对美元的汇率,它是衡量人民币汇率水平的基准点. 本文提
出人民币对美元汇率的决定模式为:
$logE t = U - 6
j
u j $logS j , t ( 1)
其中 S j , t是美元对第 j 种非美元货币的汇率, 它表示单位外币折合的美元数. u j 是第 j 种自由兑换货币在我
国贸易总量中的权重, 包括美国、日本、德国和其它主要发达国家. 由式( 1)知,如果美元对其它主要货币贬
值, 即 $logS j , t增大, 则要使人民币对美元升值.
3　人民币汇率决定模型
为了建立人民币汇率决定模型, 首先考虑人民币的名义有效汇率(Ⅰ)的自然对数:
log I = w1logE + 6
n
j= 2
w j logE j ( 2)
式( 2)中 n 表示中国对外贸易结算中所使用的外币种类数, E j 是人民币对第 j 种货币的汇率指数, w j 是反
映第 j 种货币在中国外贸中的相对重要性(权重) , E 是美元的人民币价格.
对名义有效汇率进行分解:
log I= w 1logE + 6
n
j = 2
w j lo gE j
= logE + (w 1 - 1) logE + 6
n
j= 2




w j = 1 , 由上式知
lo g I= logE - 6
n
j= 2
w j lo gE + 6
n
j= 2
w j logE j
= logE + 6
n
j= 2
w j lo g( E j /E)
若记 e j= E j / E ,则 e j 是其它货币的美元价格. 由上式得:
log I= logE + 6
n
j = 2
w j lo ge j
= logE + ( 1 - w 1)6
n
j= 2
[ w j / ( 1 - w 1) ] lo ge j
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记 log I 0= 6
n
j= 2
[w j / ( 1- w 1) ] lo ge j
则 log I= logE+ ( 1- w 1) log I 0　　　
上式对时间求差分得:
$ lo gE = - ( 1 - w1 ) $ lo gI 0 + $ lo gI ( 3)
其中 I 0是美元的名义有效汇率, 它被用来衡量每一美元对外贸易总量中的所有其它外币加权平均的价值
(用加权平均的单位外币折合的美元数表示) .
比较式( 1)与式( 3)知, 美元的变动率( 1- w 1) $log I 0 与 2 u j logS j 有同样含义. 由此证明了汇率决定公
式( 1)的合理性.根据以上分析, 这里建立第一个人民币汇率决定模型, 即
模型 1　人民币对美元汇率的变化率与美元对其它主要货币汇率的变化率负相关.用公式表示为:
$ logE = a0 - a1$lo gI 0 ( 4)
其中 a1= 1- w 1> 0,即 a1等于 1 减去美元在我国外贸中的权重.
在一般文献中, 习惯用 1 美元折合的外币数表示汇率值, 美元的名义有效汇率是对这些汇率的贸易加
权平均数. 为了与其他文献定义一致和叙述方便, 记 lo gI 1= - logI 0, 该式表示当美元的国际价值上升时, I 1
的值增大. 这时,公式( 3) , ( 4)分别可写成:
$logE = ( 1 - w 1) $log I 1 + $log I ( 3′)






w ilog (E iP i/P )
= log I + 6
n
i= 1
w ilo g( P i/P ) ( 5)
式( 5)中 J 是实际有效汇率, P 是我国国内价格总体水平, P i 是我国进口第 i国商品在国内销售的价格水
平. 记
log (RP ) = 6
n
i= 1
w ilo g( P i/P )　i = 1(美国) , 2(日本) , ⋯, n ( 6)
即 RP 等于用人民币表示的第 i 国商品的价格水平 P i 相对于国内价格水平 P 的加权平均值.
由式( 5)和式( 6)得
$ log I = $ logJ - $log (RP ) ( 7)
将公式( 7)替代公式( 3′)中的 $ lo gI ,得
$ lo gE = ( 1 - w 1) $log I 1 - $log (R P) + $ lo gJ ( 8)
　　对外开放是我国的长期发展战略, 充分发挥汇率的经济杠杆作用是汇率改革的目标之一,因而汇率政
策必然影响公式( 1)中 U 的值, 使人民币的实际有效汇率达到满意的水平,使我国出口商品在世界贸易中
具有竞争力.
截至 1995 年底,我国的外债余额为 1065. 9 亿美元, 我国已进入将持续 4～6 年的偿债高峰期. 在此期
间, 每年还本付息额将不低于 90亿美元.偿还外债本息势必对国际收支平衡、经济的正常稳定发展产生一
些不利的影响[ 7] .因此, 当外债余额相对于国民收入超出理想的债务收入比时,实际有效汇率很可能贬值.
为了反映我国目前的外债状况, 公式( 8)中 $logJ 用 L 表示,这里 L 是净外债余额与名义收入的比率, 即
L = F( t - 1)E( t - 1) / Y ( t - 1)P( t - 1) ( 9)
其中 F 单位是美元, Y 是名义国民收入.根据以上分析, 进而得出第二个模型为:
模型 2　人民币对美元的汇率是由美元汇率的波动, 相对价格及净外债余额与实际收入的比率决定
的. 用公式表示为:
$ lo gE = C0 + C1$ lo g I 1 - C2$ lo g (RP ) + C3L　 其中 C3 > 0 ( 10)






资本流入时, 管制水平较低; 在资本流出时,管制水平较高[8] . 为了维持人民币在国际资本市场上的较高信
用以保证改革开放的顺利进行, 预计货币当局有可能把汇率定在这样的水平上, 使得外债的风险利息等于
外商在中国直接投资的收益率. 用公式表示为:
r * + log (E e /E ) + Q= r ( 11)
其中 r * 是国际资本市场上美元的名义利率, E e 是对债务到期时的人民币对美元汇率的预期值, E 是现阶
段人民币对美元汇率, Q是人民币汇率风险报酬, r 是外商在中国直接投资的收益率,用人民币利率表示.
由式( 11)知, 经过 n 个阶段(年,月) ,到期的外债利率是 nr * (假定每一阶段利率不变 ) , 这些债务本金
在国际金融市场上到期的利率应为 nr * .
假定购买力平价决定长期均衡汇率水平, 预期的贬值率与当前实际有效汇率以及预期通货膨胀率之
差有关. 那么,经过 n 阶段则有
lo g( E e/ E) = - lo gJ + n(Pd - Pf )
其中 Pd, Pf 分别是我国和美国每阶段的预期通货膨胀率.
外债的风险报酬与我国的外债余额对国民生产总值的比率成正比.若记
L 0 = log( FE/ YP ) ( 12)
经过 n 阶段, 则有 Q= R* L 0　( R> 0)
根据以上分析和式( 11)知, 经过 n 阶段到期的外债利率公式为:
nr = nr * - logJ + n(Pd - Pf ) + RL 0
整理为:
lo gJ = nRID + RL 0 ( 13)
其中 RID= ( r * - Pf ) - ( r- Pd) ,它表示美元实际利率与人民币实际利率之差.
记 F i( i= 1, ⋯, n) 表示第 i种货币的债务数量, 单位外币的人民币价格(汇率)为 E i( i= 1,⋯, n) . 以
向量表示: F = (F1 ,⋯, Fn) , CE = (E1 , ⋯, En) , 其中 E1= E , 它是美元的人民币价格; S = ( S 1, ⋯, S n) ,
其中 S1 表示一美元折合成第 i种主要货币的数量, T= ( T 1, ⋯, T n) , 其中 T i= 1/ S i ( i= 1,⋯, n) .则明显
地有以下关系: S1= T 1= 1, S i * T i= 1( i= 1,⋯, n) .记 PP = (P1, P 2, ⋯, Pn) ,其中 P i( i= 1, ⋯, n)表示第 i
国的物价水平. 将以上各式代入式( 12) ,可得:
L 0= log [ (F 1E1 + ⋯ + FnEn) / (P Y ) ]
因为 E 1= E2S 2 = ⋯ = EnSn ( 14)
所以 L 0= log [E1( F1T 1 + ⋯ + FnT n) / (P Y ) ] = log (E1/ P) + log ( T F
T ) / Y
又 lo gJ = 6
n
i= 1
w ilo g (E iP i /P ) = 6
n
i= 1
w ilog ( T iP i) + log (E 1/P )
得: log (E 1/P ) = lo gJ - 6
n
i= 1
w ilo g ( T iP i)
将上式代入式( 14) , 并化简得:
L 0 = logJ + 6
n
i= 1
w ilog [ ( TFS) / ( yT iP i) ] ( 15)
记 L 1 = 6
n
i= 1
w ilog [ ( TF S) / ( yT iP i ) ] , 将式( 15)代入式( 13) , 得
logJ= nRID + Rlo gJ + Rlog I 1 ( 16)
logJ= nRID / ( 1 - R) + ( R/ ( 1 - R) ) lo gL 1 ( 17)
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对时间求差分得:
$logJ = n$RID / ( 1 - R) + ( R/ ( 1 - R) ) $ lo gL 1 ( 18)
其中 $RID 表示美元实际利率与人民币实际利率差差分, 将实际利差分解成名义利差与(美国的预期通货
膨胀率-中国的预期通货膨胀率)两部分,而预期通货膨胀率之差的差分是白噪声. 因此 $RID 可用名义利
率差的差分表示,以一年期储蓄利率代表国内利率水平;根据国际经验, 以美国 3 个月的国债利率与我国
一年期储蓄利率对应, 代表世界利率水平.再将式 ( 18)代入式( 8)得:
$ lo gE = ( 1 - w 1) $log I 1 - $logRP + n/ ( 1 - R) $RID + ( R/ ( 1 - R) ) $logL 1 ( 19)
其中 logL 1是用来衡量我国的净外债总量与国民收入的比率.将式( 19)写成一般形式为:











$ lo gE = g 0 + g1$ log I 1 - g 2$logRP + g3$RID + g4$ lo gL 1 + g5$ lo gM 1 ( 21)
其中 M 1是市场流通中的现金量加上单位活期存款, 单位活期存款是指用转帐方式可以进行交易的货币.
模型 4 综合了前面三个模型的结果, 也是本文的主要结果.
4　人民币汇率的实证分析
为了检验上述模型对实际的解释能力, 现根据有关数据, 应用最小二乘法, 对式( 21)进行计量经济分
析.
4. 1　数据来源
本文采用的数据来自国际货币基金组织的《Interna tional F inancial Stat istics》( 1994. 1～1996. 8 各期) ;




最小二乘法/ /因变量为 $logE ; 样本区间: 1994. 05～1996. 06;观察值数: 26;迭代次数: 7次
回归中各变量的数据分别为: E 是 1美元的人民币价格; I 1 是美元的名义有效汇率; RP 是我国进口商
品价格与国内商品价格之比, 其中进口商品价格以美国出口价格指数计算,国内商品价格以我国消费价格
指数计算; RI D 是美国 3 个月的国债利率与人民币一年期存款利率之差; L 1 是外债余额的增长率与国民
收入的增长率之比; M 1是货币供应量.
2) 结果分析
¹ 在作回归时,对常数项所做的 T 检验不显著,因此设其为零.以上结果表明, 所有系数的符号与我
们在建模中设定的符号是一致的, 且所有统计检验均可通过. 从而说明本文所建立的模型是能够反映人民
币汇率的客观实际的.
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表 1　
变量 系数 标准差 T 检验值 零系数概率
$ logI 1 0. 1806 0. 0561 3. 2185 0. 011
$ logRP - 0. 0335 0. 0174 - 1. 9237 0. 094
$R ID 0. 4468 0. 0899 4. 9723 0. 003
$ l og L 1 0. 0569 0. 0209 2. 7184 0. 028
$ l ogM 1 0. 1023 0. 0551 1. 8560 0. 087
R2 0. 8580 因变量均值 - 0. 0016
经调整的 R2 0. 8224 因变量标准差 0. 0031
回归标准差 0. 0013 残差平方和 2. 10E- 05
D- W 检验值 1. 7958 F 检验值 24. 1608
对数似然检验 37. 690
　　º 汇率对利差的弹性为 0. 4468,即人民币对美元每升值 1% , 大约有 0. 45%应归因于我国的高利率.
我国较高的投资收益率和稳定投资环境,吸引了大量外资,对人民币对美元的不断升值产生了重要影响.
处于经济高速增长过程中的中国经济,经济增长率、利率、投资收益率和通膨胀率都高于美国和整个世界
的平均水平, 因此外资一定希望兑换成人民币来获得利差, 即“套利”. 在一般情况下, 人民币远期汇率的贴
水会抵消利差而达到平衡. 但 1994年初汇率在 1∶8. 7 并轨时,过度贬值了 25%～30% ,因此使外资形成
人民币汇率必然在 2～3 年内保持不变甚至升值的预期 ,更促进外资的进入,给人民币带来了进一步升值
的压力.
» 西方主要货币对美元汇率的变化状况是影响人民币对美元短期汇率的外部主要因素.人民币汇率
对美元名义有效汇率的弹性约为 0. 1806, 即人民币对美元汇率的变化率有 18%归因于外币对美元汇率的
变化率. 事实上,在 1995 年第二季度,日元对美元不断升值, 促进了人民币对美元的升值.
¼ 国内货币供应量是影响人民币汇率的内在因素.人民币汇率对货币供应量的弹性约为 0. 1023, 即
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　　　　a. 学科课程 b.活动课程 c. 潜在课程.
2)　依据上述各素质指标的权重来分配相应的时间、力量、配备相应的教学设施.
3)在教学方法上, 要吸收先进国家的合理做法 ,采取启发诱导式、激励式教学方法, 一改过去传统的
“灌输式’教学方法.
4)　在培养学生个性发展上, 采取分层教学、分类指导、小组教学的方式, 使学生各有所长、协调发展.
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